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RESUMO 
Este trabalho apresenta os mais variados conceitos e maneiras de mensuração 
do risco de um ativo no mercado financeiro, propondo a utilização do Beta 
como mais apropriado em fundos de Private Equity, estes operados no Brasil, e 
utilizando o índice Ibovespa como benchmark, através de dados diários 
extraídos de um período de doze meses a partir de Abril/2014. Após a análise 
foi compreendido que o risco em fundos de PE é extremamente baixo e 
insensível quando comparado ao benchmark, o que faz surgir uma alternativa 
para composição de carteiras diversificadas, quando se faz necessária a 
inclusão de ativos de baixo risco por exemplo. 
Palavras chave: Private Equity, Risco, Mercado Financeiro. 
 
ABSTRACT 
This paper shows the most existent variety of concepts and ways to measure 
the risk of an asset in the financial market in Brazil, proposing the use of Beta 
as the most appropriate in Private Equity funds,  these operated in Brazil, and 
using the Ibovespa as benchmark, trough daily data extracted from twelve 
months since April 2014. After the analysis it was comprehended that the risk in 
PE funds are extremely low and insensitive when compared to the choosen 
benchmark, what makes existent an alternative to diversifying  portfolios and big 
companies investments, when it is necessary the inclusion of low risk assets for 
example.  
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1. INTRODUÇÃO 
Segundo dados de relatórios da KPMG, o Private Equity é o mercado 
que mais cresceu na modalidade financeira, registrando em 2013 um 
crescimento de 23% comparado ao ano anterior.  Devido a essa realidade, 
surge a necessidade de estudar este mercado e seu risco no Brasil, e entender 
o quão importante ele é. O Private Equity é uma importante fonte de fundos 
para empresas de pequeno e médio porte, as que estão no middle-market 
(mercado intermediário) e querem crescer e expandir consideravelmente suas 
cifras, e também empresas que estão procurando se reerguer em seu negócio. 
Quando se tratando de empresas que estão iniciando suas atividades, trata-se 
de uma Venture Capital. 
Hoje o Private Equity tem uma grande representatividade no mercado 
financeiro, e tem sido uma opção muito atrativa tanto para as empresas quanto 
para os investidores. Para as empresas, pois é uma alternativa aos bancos e 
instituições financeiras, uma vez que suas taxas são geralmente muito altas e 
inviáveis para um planejamento financeiro exigente. Já para os investidores, é 
um negócio considerado de alto risco, porém de grandes retornos e que pode 
gerar boas parcerias de vários anos. É comum em empresas de grande porte 
hoje ter uma parte de seus investimentos em Private Equity, devido ao atrativo 
citado anteriormente, e por conseguirem ter um controle maior sobre a 
administração da empresa. 
Em um investimento de PE há uma variação muito grande em riscos. 
Estes podem ser muito elásticos e estão diretamente ligados à proposta da 
empresa que esta recebendo o investimento, desde segmento até 
planejamento. Os investimentos em private equity se dão através de fundos 
que gerem estes projetos, e que minimizam o risco do PE através da 
diversificação. 
O problema desta pesquisa consiste em encontrar o valor do Beta para 
os determinados fundos de private equity, utilizando como benchmark o índice 
Ibovespa, para então compreender qual o risco de investir neste setor no 
Brasil, e qual a utilidade destes ativos para um investidor.  
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2. REFERENCIAL TEÓRICO 
 O referencial deste trabalho procura demonstrar as diversas formas de 
mensuração de risco com suas criticas e elogios.  
2.1 RISCO 
A primeira impressão de qualquer pessoa que não estuda risco é medo 
e controvérsia. Temos em nosso pensamento que não devemos correr riscos e 
evitá-los no dia-a-dia, porém se estudado, o risco nos mostra que é um grande 
aliado, um dado que pode nos ajudar e muito em qualquer situação. 
Quando falamos sobre risco de um investimento, podemos citar diversas 
maneiras e crenças, sendo que cada indivíduo é responsável pelo risco que 
toma. Em seu livro, Bernsteinn (1997) define: a palavra risco deriva do italiano 
risicare, que significa ‘ousar’. Neste sentido, o risco é uma opção e não um 
destino. É das ações que ousamos tomar, que dependem de nosso grau de 
liberdade de opção, que a historia do risco trata. 
O conceito de risco tem permeado tanto a comunidade financeira que 
ninguém mais precisa ser convencido da necessidade de incluir risco na 
análise de investimentos. Ainda controverso, porém, é o que constitui risco e 
como ele deve ser mensurado. (BLUME, 1971) 
O investidor que adquire um ativo espera um retorno compatível com o 
período de tempo pelo qual estiver em posse dele. O retorno real sobre este 
período pode ser diferente do esperado; esta diferença é uma fonte de risco. 
(DAMODARAN, 2010) 
Um dos problemas que tem atormentado aqueles que tentam prever o 
comportamento do mercado de capital é a ausência de um corpo de teoria 
microeconômica positiva lidando com as condições do risco. Ainda que muitas 
inserções úteis possam ser obtidas dos modelos tradicionais de investimento 
em condições de certeza, a penetrante influência do risco em transações 
financeiras têm forçado os que trabalham nesta área a adotar modelos de 
comportamento de preço, que são pouco mais que afirmações (SHARPE, 
1964). 
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Em Foundations of Portfolio Theory, através da Matemática, Estatística e 
Economia, Markowitz estuda o comportamento de um indivíduo na hora de 
formar um portfólio de investimentos. De maneira geral, procura correlações 
matemáticas e estimadores estatísticos para que um investidor forme seu 
portfólio de maneira adequada. 
Segundo Markowitz a existência da incerteza é essencial para a análise 
de um comportamento racional de investimento. Um agente racional agindo na 
incerteza agiria de acordo com a crença da probabilidade, aonde nenhuma 
probabilidade objetiva é conhecida, e essas crenças de probabilidade ou 
probabilidades subjetivas combinam exatamente com as probabilidades 
objetivas. 
  A incerteza não pode ser esquecida tão facilmente na análise para 
otimizar o comportamento do investidor. Um investidor que soubesse os 
retornos no futuro, com certeza iria investir somente em uma com segurança, 
certamente aquela com a maior taxa de retorno futura. Se vários ativos 
tivessem o mesmo retorno, altíssimo, então o investidor seria indiferente entre 
qualquer uma destas, ou qualquer combinação destas. Em nenhum caso o 
investidor iria preferir um portfólio diversificado. Mas diversificação é uma 
pratica de investimento razoável e comum. (MARKOWITZ, 1990) 
Ainda citando Markowitz (1952), o risco da carteira não depende somente do 
risco de cada um de seus componentes e da cota percentual de cada um na 
carteira, ele também sofre a influência das correlações entre esses ativos. 
Quando há uma correlação negativa perfeita (-1) o risco não sistemático é 
totalmente eliminado, coeficientes de correlação um pouco menores do que um 
já garante uma redução do risco. O risco de uma carteira de n ativos, 
representado pelo seu desvio padrão é dado por: 
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O retorno esperado de um portfólio com n ativos é dado por: 
 
O risco de mercado pode ser dividido em dois, desta maneira: 
a) Risco de Mercado Absoluto. É o risco medido em uma carteira sem 
atrelar qualquer relação a outros índices de mercado.  
b) Risco de Mercado Relativo. Bem com diz o nome, é o risco de uma 
carteira em relação a outro índice de mercado como, por exemplo: FGV-
100 ou Ibovespa, chamados de benchmark, devem ser 
preferencialmente de mesma classificação dos ativos da carteira. 
2.2 RISCO ABSOLUTO 
Dentre algumas das possibilidades utilizadas em Risco absoluto, 
encontramos: V@R (Value at Risk), Downside-Risk e semivariância dos 
retornos passados. A mais utilizada por instituições financeiras e demais 
agentes do mercado é o V@R. 
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2.2.1 VALUE AT RISK – V@R 
O V@R mede a perda esperada de uma carteira/ativo para um 
determinado horizonte de investimento (digamos, um dia) a um nível de 
significância previamente especificado (digamos 95%). A estimação do 
V@R de ativos individuais é necessária, mas não suficiente. É importante 
considerar todos os efeitos de diversificação e hedge na carteira 
(Markowitz, 1959), a fim de consolidar a exposição total. (DUARTE, 2005) 
O principal atrativo do V@R para quem o escolhe, é normalmente a 
facilidade que a resposta nos da para interpretar, pois o mesmo integra todo 
risco de um ativo/passivo em um dado numérico, resumindo a abordagem. 
Por outro lado, a sua grande deficiência é que sabemos que o risco obtém 
varias dimensões, ficando assim deficiente uma avaliação através de 
apenas um resultado geral. 
2.3 RISCO RELATIVO 
O risco relativo, como sugere o nome, se relaciona com outros índices 
para compreender o risco de uma determinada carteira. Preferencialmente 
deve ser um índice de mesma classe para obtermos então a dimensão 
correta. 
2.3.1 CAPITAL ASSET PRICING MODEL – CAPM 
O modelo de risco e retorno que vem sendo utilizado há mais tempo, e 
ainda é o padrão adotado na maior parte das análises, é o modelo de 
determinação de preços dos ativos de capital – CAPM (Capital Asset Pricing 
Model).  
O CAPM pressupõe que não haja gastos com transações, que todos os 
ativos sejam negociados e que os investimentos sejam infinitamente 
divisíveis (ou seja, que se possa adquirir qualquer fração de uma unidade 
de ativo). O CAPM pressupõe ainda que todos tenham acesso às mesmas 
informações, o que impossibilitaria aos investidores encontrarem no 
mercado, ativos abaixo ou acima de seu valor justo. Com base nessas 
suposições, os investidores podem continuar a diversificar, sem custos 
adicionais. No limite, suas carteiras não apenas incluirão todos os ativos 
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negociados no mercado, como terão pesos idênticos sobre os ativos de 
risco (com base em seu valor de mercado). (DAMODARAN, 2010). 
Baseado no trabalho pioneiro de Sharpe (1964), Litner (1965), e Mossin 
(1966), o Capital Asset Pricing Model (CAPM), nossa conceituação sobre 
risco e retorno foi mudada para sempre em qualquer modelo de risco, o 
CAPM ou então, risco total (definido como a variância dos retornos) é 
composto pelo risco sistemático mais risco não sistemático. No CAPM, risco 
sistemático é relacionado somente a um fator – o portfólio global de 
mercado. Aumentos em um ativo exposto ao risco sistemático, como 
mensurado pelo beta, são associados com o aumento em retornos 
esperados (diferentes do atual). Alternativamente, aumentos em risco não 
sistemático, não são relacionados a aumentos em retorno esperado 
(GORMAN, 2007). 
O CAPM é composto formalmente como: 
E[Ri] = rf + β·( E[RMkt] – rf ) [5]  
Aonde E expressa um valor esperado. 
Se o CAPM é o modelo empregado, então Alpha e Beta são estimados via 
regressão linear, como segue: 
 
Ri – rf = α + β1·(RMkt – rf) + ε [6] 
 
Se obtivermos um estimado de Beta e também os retornos do mercado 
e a taxa livre de risco (diga-se, nos últimos 60 meses) então a recompensa 
pelo risco sistemático pode ser computada, como: 
Retorno real do Beta = r + β ⋅ R − r [7] 
Note que, a equação acima é essencialmente a versão empírica do 
CAPM. Isto não é uma equação surpreendente, sendo que mede o retorno 
atual associado ao risco de mercado somente, e o CAPM sugere que 
somente risco de mercado deve ser recompensado. (GORMAN, 2007). 
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2.3.2 ALPHA 
É o Alpha do ativo (i) para o período mensurado. Representa o retorno 
do ativo (i) por trás do que seria esperado, dado a exposição do ativo aos 
fatores de risco. É chamado número ‘’Money shot ’’ (expressão que induz: 
tiro certeiro ao dinheiro) nas análises de investimento. Um valor positivo de 
Alpha indica que o ativo ou portfólio (e mais importante, o administrador do 
portfólio) tiveram uma performance anormalmente boa baseada à exposição 
ao risco dos vários fatores sistemáticos. Alpha também é citado como um 
retorno anormal, e é interpretado como uma medida direta da habilidade do 
administrador de investimento. (GORMAN, 2007) 
2.3.3 BETA 
A covariância é um valor percentual, e é difícil emitir uma opinião sobre o 
risco relativo de um investimento, com base apenas em seu valor. Em 
outras palavras: saber a covariância em relação à carteira de mercado não 
nos permite concluir se a empresa é mais arriscada ou mais segura do que 
o ativo médio. Assim, padroniza-se a mensuração de risco dividindo a 
covariância de cada ativo em relação à carteira de mercado pela variância 
da carteira de mercado. Essa divisão produz uma medida de risco chamada 
Beta do ativo. (DAMODARAN, 2010) 
Beta do ativo (i) = covariância do ativo i em relação à carteira de 
mercado 
                                       Variância da carteira de mercado 
Como a covariância da carteira de mercado em relação a ela mesma é 
sua variância, o beta da carteira de mercado (e, por extensão, o ativo nela 
contido) é um (1). Ativos que são mais arriscados do que a média (usando 
esta medida de risco) terão betas maiores do que um (1), e ativos mais 
seguros do que a média terão betas menores do que um (1). O ativo livre de 
risco terá um beta igual à zero. 
O beta ou os betas que medem o risco em modelos de risco financeiro 
tem duas características básicas que precisamos manter em mente durante 
a estimativa. A primeira é que eles medem o risco adicionado a um portfólio 
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diversificado, ao invés de risco total. Ainda, é inteiramente possível que um 
investimento seja de alto risco em termos de risco individual, mas de baixo 
risco em termos de risco de mercado. A segunda característica que todos 
betas compartilham é que eles medem o risco relativo de um ativo, e ainda 
são padronizados ao redor de um. A capitalização do mercado em média 
mensurada por beta sobre todos os investimentos, no CAPM, deve ser igual 
a um (DAMODARAN, 1999). 
3. PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 
Neste trabalho será utilizado o Beta para obtermos os resultados do 
risco de diversas carteiras de Private Equity em relação ao Ibovespa, 
sendo escolhido este pela sua grande aceitação e utilização no mercado 
financeiro. É uma medida da volatilidade ou risco sistemático, da 
segurança de um portfólio em comparação ao mercado como um todo. Um 
modelo que calcula o retorno esperado de um ativo baseado no seu beta e 
retorno esperado de mercado. 
Utilizaremos o índice de mercado (Ibovespa) para comparação do beta, 
por ter sido mais eficaz em estudos anteriores. Podemos citar como 
exemplo o trabalho do National Bureau of Economic Research (MANKIW; 
SHAPIRO, 1984) que executa um cruzamento de 464 ativos, e tem como 
resultado um desempenho superior no comparativo ao índice de mercado 
do que ao índice de crescimento de consumo por exemplo. 
3.1 PESQUISA QUANTITATIVA 
A pesquisa, segundo Martins (1994), apresenta a utilização de técnicas 
de coleta, tratamento e análise de dados quantitativos. A ênfase 
metodológica é na relação causal entre as variáveis e a validação da prova 
científica. Buscou-se, por meio de coleta de dados, a aplicação de uma 
metodologia de cálculo do risco de determinadas carteiras de private equity 
em relação ao índice de mercado. 
Foram coletados dados a partir do software Economatica, aonde se 
encontram as variáveis necessárias para o calculo do Beta. O objetivo do 
estudo é encontrar o resultado do risco das carteiras de Pivate Equity em 
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relação ao índice Ibovespa, para então compreender qual o risco de 
investir neste setor no Brasil, e qual a utilidade destes ativos para um 
investidor. 
É uma pesquisa quantitativa com base descritiva, e resolução de uma 
variável Beta para comparação de desempenhos. 
 
3.2 AMOSTRA 
Foi coletada através do Economática, uma amostra dos dados diários 
dos doze meses anteriores a Abril de 2015, de dois fundos de private 
equity operados no Brasil. São as que seguem:  
a) Fip Axxon Bra (Axxon Group) 
b) ECP PE Brazil FIP A (Endurance Capital Partners S.A.)   
 
3.3 CÁLCULOS DO BETA 
Os betas foram calculados através do software Microsoft Excel, através 
de Análise de Dados – Regressão e Slope (inclinação), este segundo 
servindo como uma medida de certificação e comparação de resultado.  
Ambos obtiveram um valor de beta muito próximo de zero, o que 
demonstra uma volatilidade extremamente baixa. São fundos atrativos para 
serem inseridos em uma carteira, uma vez que muitos investidores 
procuram montar uma carteira diversificada com o intuito de reduzir seu 
risco total. 
3.4 ANÁLISE FUNDO AXXON 
Foi resultado um Beta igual a 0,0012, o que significa uma volatilidade e 
sensibilidade muito baixa, quase nula, em relação ao benchmark Ibovespa, 
obtendo um valor de R² igual a 0,0000027, o que demonstra uma correlação, 
porém extremamente baixa. O gráfico em anexo nos permite visualizar a quase 




3.5 ANÀLISE FUNDO ECP 
Foi resultado um Beta igual a -0,012, o que significa uma volatilidade e 
sensibilidade negativa em relação ao benchmark, ou seja, o fundo caminha em 
direção contraria ao mercado, obtendo um valor de R² igual a 0,0002, muito 
próximo de zero, demonstrando nenhuma correlação entre ativo e benchmark. 
O gráfico em anexo nos permite visualizar a quase inexistência de uma linha de 




4. CONSIDERAÇÕES FINAIS 
Ambas as análise apresentaram um beta muito próximo de zero (0), o que 
indica que são fundos extremamente insensíveis a variação do índice de 
mercado. 
Os fundos de private equity, podem ser considerados fundos ‘inversos’ 
negociados em bolsa, como demonstrado, por exemplo, no fundo ECP, com 
valor de beta próximo a zero, mas negativo, ou seja, ele segue direção inversa 
a do índice de mercado quando se trata de risco. Normalmente estes fundos 
são montados justamente para obter uma performance contrária a do índice de 
mercado, para serem atrativos aos investidores que buscam um risco muito 
baixo (diversificar carteira) ou até para os que preveem um curto prazo de 
muito risco para o mercado. 
Como pode se notar no gráfico, os pontos (XvsY) não possuem inclinação 
notável nem positiva e nem negativamente, isto se da justamente devido a não 
existência desta correlação. O SLOPE (inclinação) é outra maneira de analisar 
e saber o valor beta, uma vez que o mesmo demonstra essa relação quando 
inserida uma linha de tendência, a inclinação da reta inserida será igual ou 
algumas vezes muito próximo ao valor encontrado no beta.  
Foi compreendido ao longo do trabalho que apesar de empresas de Private 
Equity serem de grande risco devido a sua baixa maturidade, este risco é 
minimizado pelas gestoras de fundos uma vez que as mesmas os diversificam 
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